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２．１  金融市場の経済的機能 
キャピタルを最も付加価値の高いところに流れるようにする（Reallocate capital to the 
highest value use (earn higher rate of return on capital)）ということが、金融市場、ある
いは金融機関の機能の第一に挙げられる。さらに詳しく見れば、生産的な投資機会の発見
（Identify productive investment opportunities） 、非生産的な資産に対する投資の縮減
(Reduce investment in unproductive assets)、貯蓄の活用（Mobilize savings） 、リスク管
理の改善（Improve risk taking）等に区分される。 
次に、外部資金を取り込むことに付随するコストをできるだけ削減する（Reduce the 




























注：External dependence = the fraction of capital expenditures not financed with cash flow from operations 
Cash  flow  from  operations  =  funds  from  operations  +  decreases  in  inventories                      
+ decreases in receivables + and increases in payables 
Capital expenditures = the ratio of capital expenditures to net property plant and equipment, 
This definition includes changes in the non-financial components of net working capital as part of funds 
from operations.  
出所：R. Rajan and L. Zingales (1998) 
 
 








All Companies                           Mature companies         Young companies
Sample                         External        Capital       External        Capital                 External    Capital
Industrial sectors         dependence  expenditures        dependence  expenditures      dependence  expenditures 
Tobacco -0.45 0.23 -0.38 0.24 - -
Footwear -0.08 0.25 -0.57 0.23 0.65 0.26
Apparel 0.03 0.31 -0.02 0.27 0.27 0.37
Iron and Steel 0.09 0.18 0.09 0.16 0.26 0.19
Motor Vehicle 0.39 0.32 0.11 0.33 0.76 0.32
Textile 0.40 0.25 0.14 0.24 0.66 0.26
Electric Machinery 0.77 0.38 0.23 0.29 1.22 0.46
Office and Computing 1.06 0.60 0.26 0.38 1.16 0.64









２．３  外部資金と内部資金―国際比較 
第二のファクトとしては、外部資金と内部資金の関係についての国際比較の結果を見 















注：The ratio of net external financing to the sum of cashflow from operations and net external financing. 
Excludes financial companies. 
Global Vantage database includes information only for publicly traded companies while OECD data is for all 
corporations.  
出所；  (R. Rajan and L. Zingales (1995)) 
 













２．４  外部資金におけるデットとエクイティ 
第三に、デットとエクイティの比率を見てみよう(R. Rajan and L. Zingales (1995))。左














注：Net debt financing is the sum of net short term debt issuances and long term debt issuances less long term 
debt reduction. 
Equity issuance includes the issue of both common and preferred stock and conversions of debt to equity. Net 
equity financing is the sum of equity issuance less equity reduction 























資産の構成は大きく違っており、 日本企業は、 現金と短期投資の割合が 18%にも達して
いる（他の国々は 11%程度である） 。 
 
２．６  レヴァレッジに関する国際比較 





出所；  (R. Rajan and L. Zingales (1995)) 
 






る。次に、負債の割合（Debt to total assets, Debt to net assets）を見てみると、ド
イツとイギリスの企業のレヴァレッジの水準は、他国より低いこと等が示唆されている。










Montgomery （1991） ） 、 企業コントロールに関する市場の差異を述べるもの （例えば、 Berglof
（1990） ）等がある。 
こうした違いが生じた原因として考えられるのは、レヴァレッジの測定方法の違いがま














３－１  基本的企業観 
現在の企業金融理論は、よく知られている契約の束（nexus of contracts）として企業を
見る考え方等の発展によって、精緻なものとなってきている。その基礎となっている企業














































                                                  










資産の流動化を行うこととした場合においても企業価値はあくまで個別の financial claim 
の総計であるので、そのレベル自体に大きな影響を与えることはないこととなるが、他方

























                                                  
2  原文は、 “the ways in which suppliers of finance to corporation assures themselves of 

































ない(Shleifer and Summers (1988))。こうした場合には、株主の会計上の利得と企業によって
創出される価値を同一視することは出来ない。よって、結果として、例え市場が完全に効率的で
あったとしても、株価の変化は、経済厚生の変化の指標としては信頼性に欠けることとなる。     
4  上述の通り、 こうしたコストの大きさはあまり大きなものとは考えられていないようである。   13















































































て重要な貢献をしたのが、 ハート、 グロスマン、 ムーア達である(Grossman and Hart (1986), 





















                                                  
5  他方で、このような見方、すなわち、Hart and Moore (1990)流のコントロール件と所有を同
一視する考え方の潜在的な問題点については、 Kay (1996)が次のように的確に表現している。 “if 
we asked a visitor from another planet to guess who were the owners of a firm [on the basis 
of this definition] by observing behaviour rather than by reading text books in law or 
economics, there can be little doubt that he would point to the company’s senior managers.” 
このように、 当然のことながら、 所有とコントロールの分離という問題を扱うのは容易ではない。  
   16
権の配分が合理化されることとなる (Aghion and Bolton (1992), Bolton and Scharfstein 



















ベイションとの関係で一層重要性を増すのは、これまでの asset intensive firm ではなく、
むしろ human knowledge intensive な企業であろう。The New Firm は、大企業を源とす






                                                  












































成功するのかという問題に、 企業の理論は取り組むべきであるとの議論がある(Alchian and 
Demsetz (1972, 777))。実際、企業に関しては、資産の残余コントロール権は通常の市場で
の契約では持つことの出来ないパワーをその所有者に帰着させる。この点に関し、我々は



















を考えるための手がかりが得られることとなろう。human resource intensive な企業では、
契約が不完備となる度合いが高いと考えられるため、コーポレート･ガヴァナンスの主な目
的は、企業の一体性を保護することとなるべきであるとの考え方にもつながる。 






















































































































meaning the right to make decisions about how to use them, (b) entitlement to income 
produced by them,(c) alienation meaning selling one or both of the control and income 
rights,    fully or partly, to someone else:  （Dixit(2004)） 。 




軟かつ繊細な対応が可能となるようにしていくことが肝要である。 概念的には、 “unbundled 
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